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ーEUに お け るイ ン フレー シ ョン ター ゲ ッ トの存 在 一
栗 原 裕
1.序
インフレーションターゲ ットについては,近 年になり,多 くの国でその
存在が認められるとともに,功 罪が活発に議論 されている1)。インフレー






る 「中間目標」についても,それを設定するか どうか も含めて,さ らに多
様なものが存在 している。インフレーションを直接的 にターゲ ットとする
国もあれば,貨 幣供給量,あ るいは為替 レー トをそれ にお く国 もあり,統
一 された見解,そして政策 目標が採られているとは言 い難い。それはEUの
みならず,域 外諸国においても例外ではない。従来 は一般に,貨 幣供給量
をターゲットとする(中 間目標 とする)国が多かったものの,近 年では先
進国を中心に,イ ンフレーションをターゲッ トにする国が増加 していると
言われている。それは物価の安定を実現する直接的な手段であることもあ
るが,中 央銀行の独立性を高め,物価の安定 という役割をそこに一段 と担
わせようとする世界的な趨勢 と関係があ りそうである。 しかしEU各 国す
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べてでインフレーションをターゲットにしているとは考えに くい。例えば





策が本格的にスター トする。その点からも,過去の経緯 を振 り返 り,各国
のスタンスを把握 してお くことは,今 後のECBを 中心 とした金融政策の
動向,そ の効果,影 響を分析する上において も重要である。
本論では以下 の順序に従って考察が行われる。第2節 は,EU加盟国にお
いて,何 が金融政策のターゲットとして用いられてきたのかを計量的に検
証する。第3節 は,前 節の分析 を前提にし,イ ンフレーションターゲ ット
の動機をやはり計量的な手法 を用いて考察する。最後の第4節 では若干の
考察を加 え,帰 結 としたい。






物価の安定を目標 とする場合,「インフレーションターゲッ ト」が,金 融政
策の最終 目標 であ るインフレ率を直接ターゲ ットとす ることか ら,one
stepapproachとも言われている。一般に,中央銀行 はあらかじめインフレ
率の目標値を公表し,そ れに従って金融政策 を遂行する。指標 としては,
消費者物価指数な ど,観測,入 手可能なデータが用いられることが多い。






















これに対 してブンデスバ ンクなどでは,従来 どお りの貨幣供給量 をター
ゲットにすることを求めている。これは,マ ネタリス ト的なスタンスをと
り,操作が可能な貨幣集計量 を中間目標に設定 し,そ れを通 じて物価の安
定を実現 しようとするものである。その点で,twostepapproachとも言





報の不足,タ イムラグが伴 うのは事実であるが,そ れ を認め,操 作可能な
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貨幣供給量を設定,公 表することで中央銀行などの責任 を明 らかにするた
めである。 しか しまず前提になるのは,貨 幣供給量 とインフレ率 に安定 し
た関係がなければならないことである。
ECBが金融政策のターゲットを選択する際の基準 として,ECBの前身
のEMIで は,1)物価安定 という最終目標 を効果的に追求できる,効率性
を備 えていること,2)ア カウンタビリティを備えていること,3)透 明
性 を備えていること,4)中 期指向の戦略であること,5)継 続性 を備え
ていること,6)独 立性を保持できること,の6つ の原則を掲げた(EMI,
1996)。それに従 って為替 レー ト,金利,名 目所得,貨幣供給量,インフレー
ションの5つ が,ECBの金融政策ターゲ ットとして検討の対象になった2)。
そして,為 替 レー トにっいては,ユ ーロの規模が大きくなるにつれて物価
安定の域内目標 と矛盾する可能性があること,金利は,実 質金利水準 を特
定化することが困難であること,名目所得は,管理が困難であることといっ
た理由などで退 けられた。その結果,貨 幣供給量 とインフレーションの2
っが残ったのである。
先にも触れたが,マ ース トリヒト条約では,欧 州中央銀行の目的を,物
価の安定 と規定 している。そしてそのための手段 として,従 来,貨 幣供給
量 とインフレー ションのどちらかが,各 々の国でターゲットとして用いら
れてきた ことは,一 般的な見方であるように思われる。貨幣供給量(中 間
目標)に ついては ドイツなどで,イ ンフレーションについては英国などで
用いられてお り,そ れが一元的な金融政策施行に対して,両 国での対立 を
生んだとも言われている。本節は政策反応関数を用いて,ど のターゲット
がEU各 国において用いられてきたのかを,計量的に検証する。
そのために,金 融政策の操作目標をまず特定化 し,そ れを前提条件 とし
て,推 定を行 う3》。われわれはEU加 盟国のうち,ベ ルギー,デ ンマーク,
フィンランド,ギ リシャ,ア イルランド,イタリア,オ ランダ,ポ ル トガ
ル,ス ペイン,ス ウェーデン,英国の各国では,短 期金利を操作 目標 とし
てきたとする。一方,オ ース トリア,フ ランス,ド イツでは,ハ イパワー
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ドマネーを操作 目標にしてきた とす る。このうち金利については,1970年
代後半に,多 くの先進国で操作目標 として,貨 幣供給量の代わ りに用いら
れてきた感がある。それはこの時期にインフレーションが蔓延 し,市場金









後者のグループについては,以下の(2)式を用いて推定 を行 う。同式か ら明







記号 の意味 は以下 の通 りであ る。
INTEREST:moneymarketrate
HPM:ハ イパ ワー ドマネー の増加率
INF:イ ンフレ率(CPI)













い くつかの国のケースでは,必ず しも良好な推定結果を得るには至 らな
かった。そこで推定方法や変数を変えて再度推定 を行ったが,結 果が大 き
く変化す ることはなかった4)。結果 はそれ らを除 けばク リアーな もので
あった。英国を含 む7つ のEU加 盟国で,イ ンフレーションがターゲット
として用いられていた。フランス,ド イツ,そ してオース トリアでは,イ
ンフレーションをターゲットとして用 いることはせず,ハ イパ ワー ドマ
ネーをコントロール しなが ら貨幣供給量をターゲットとしていることが推
定結果 より導き出された。英国は短期金利をコン トロールしながらインフ
レー ションをターゲッ トとしていた。イタリアは短期金利 をコントロール
しながら,為替レー トをターゲットとしていた。ただしこれは同国が,ファ
ンダメンタルズの大きな乖離 もあり,ERMか らの脱退を余儀な くされた
事情 も考慮に入れるべきである。通貨統合の実現に向け,為替 レー トの収































































































































































































表2金 融政策のターゲ ッ ト
国 タ ー ゲ ッ ト
Austria 貨幣供給量,GDP
Belgium イ ン フ レ ー シ ョ ン,GDP
Denmark 判別が困難
Finland イ ン フ レ ー シ ョ ン
France 貨幣供給量
Germany 貨幣供給量
Greece 為替 レー ト
Ireland イ ン フ レ ー シ ョ ン
Italy 為替 レー ト
Netherlands判別が困難
Portugal イ ン フ レ ー シ ョ ン
Spain イ ン フ レ ー シ ョ ン
Sweden イ ン フ レ ー シ ョ ン
UnitedKingdomイ ン フ レ ー シ ョ ン





されたこと,またそれがEUに 限 らず,世 界的な トレン ドとな りつつある
ためである。こうした研究は,必 ずしも数多 くはない ものの,行 われてい
なかったわけではない。Svensson(1997/1998),Gerlach(1999)など,優
れた研究 も提示 されている。しかしわれわれの分析 とは前提条件の設定(第
一78一
金融政策のターゲット
2節),計量的な手法,推 定式の説明変数な ど,大 きな相違がある。
インフレーションターゲッ トの動機 を計量的に分析する場合,説 明変数
としてまず考えられるのは,過去のインフレ率であろう。それが高ければ,
インフレーションターゲッ トを設定する可能性が高いもの と考 えられる。
表3は1985年から1997年の平均インフレ率である。
EU各国において過去のインフレ率 は,相 対的に高水準であった ことか
らも,それが政策決定に大 きな役割 を果たして きた ことは容易に想像でき
る。 しか し,ポル トガルやスペインは,わ れわれの分析でインフレーショ
ンをターゲットとしてきた と推察できるものの,高 水準を維持 している。
インフレーションが改善されたとは考えに くい。ただし,イ ンフレ率が通
貨統合の条件 になっていることを考慮 に入れなければな らないし,また
EUの中で,ドイツに金融政策,経済状況などを収敷させる動機が高い国で
は,イ ンフレーションをターゲットにする確率は高 くなる。 さらにインフ
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する。推定方法 としてはプロビット分析 を用い,被 説明変数 としては,イ
ンフレーションターゲッ トを用いていた国を1,用 いていなかった国を0
とする。説明変数 としては,以 下の3つ の変数を用いることにする。
1)過去のインフレ率:イ ンフレーションターゲットに対 して一般に,正
の作用をすると考えられる。理由については,先 に述べた通 りである。
2)開放度:(予 期 しない)貨 幣供給量の増加などにより実質為替 レー ト
が減価 した場合,開放度が高い国には,一般に,輸入品のインフレーショ
ンなどを通 じてマイナスの影響をもた らす と考えられる。 この とき政策
担当者に,イ ンフレーションをターゲ ットにする動機は小 さい。インフ
レーションをフレキシブルにさせておいた方が,実 質為替 レー トを好 ま
しい方向に変化 させることができるのである。ゆえに負の作用をもたら
す と考えられる。 しか しインフレーションが著 しく昂進 しているような
ケースにそれが当てはまるかどうかは疑問である。 その点についての判
断は,以 下の実証的な分析 に委ねたい。開放度の指標 としては輸出総額
の対GDP比 を用いる6)。
3)中央銀行の独立性:イ ンフレーションの抑制,物 価の安定 はECBの
最終的な目標である。 この目標 は各国の中央銀行でも採用されている。
このとき,イ ンフレーションの抑制 という名目の下に,他 の政策手段に
入 り込む余地を提供することになる。インフレーションターゲッ トを用
いずに,貨 幣供給量 を中間目標 とする最大の理由は,そ こにあると言っ
てよかろう。この とき中央銀行の独立性 は有効に機能 しないことになる。
われわれは,イ ンフレーションターゲ ットに負の影響 を与えると想定す
る。中央銀行の独立性の指標 としては,自 らその指標 を作成することは
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インフレ率 は,係数 こそ予想通 りであったものの,イ ンフレーションター
ゲッ トに有意な影響 を及ぼしてはいなかった。それに対 して,開 放度の高
い経済国は,イ ンフレーションをターゲッ トにした政策を施行 していた。
また中央銀行の独立性の高さは,イ ンフレーションターゲッ トを用いる動
機にはなっていなかった。EU加盟国の特徴 として,その多 くが小国の開放
経済体制 を採ってお り,域内貿易 も増加 している。 さらに中央銀行の独立
性 も,近年急激 に高 くなっている。 これらの状況が推定結果に顕著に表れ
た可能性が高いもの と思われる。
インフレーションターゲ ットについては,そ れを実施する場合,ア カウ
ンタビリティと透明性がより要求 される。なぜな ら,中央銀行の責任はよ
り容易に評価 されることになるからである。 またインフレーションの予想
もより容易にな り,それに影響 を与 える変数の予想 もより簡単にな り,政
策担当者にとっては効果のラグを除けば操作 し易 くなる。 さらに政策変更
の場合にも,政策への信頼性が低下することはない。 しかしラグを認知す
ることは容易ではない。
貨幣供給量 をターゲッ トとした場合,こ うした問題 は回避で きる。しか
し貨幣供給量 とインフレー ションの関係を,政 策担当者は把握 していない
表4イ ンフレーションターゲ ッ トに関するプ ロビッ ト分析
定数項 過去のインフレ率 開放度 中央銀行の独立性
一20 .528(11.58)1.086(0.945)一 〇.0542(18.45)一2 .685(3.723)
注)括 弧 内 の値 はp値 で あ る。Logoflikelihood:-4.99.
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少な くとも当分の間,並 存させ るようである。その金融政策の戦略のポイ
ン トは,物価安定の定量的な定義 とマネーサプライの参照値のアナウンス
をす ることである。前者に関 しては,ユ ーロ圏における統合消費者物価指
数(HICP:HarmonizedIndexofConsumerPrices)の上昇率が前年比
2%を下回る状況 をさす。後者については,前 年比+4・1/2%という参照
値を定 め,この参照値をM3前 年比の3ヶ 月移動平均 と比較 してマネーサ
プライ動向をモニターする。それは異 なる政策を長年施行 してきた国の金
融政策が一元化されるという,ド ラマティックな状況 を考えただけで も,
賢明な策であることは理解で きよう。 もちろん将来的には,域 内の状況を




分析 を始めた。その結果,約 半分の国で,イ ンフレーシ ョンターゲッ トが
採用 されていることがわかった。 しかし大国 ドイツでは中間目標 として,
インフレーシ ョンターゲッ トの代わ りに貨幣供給量が採用されていた。以
上の結論は,学 界,実 務の世界で もかねてか ら言われていることであ り,
本論 は実証的な観点から,その確認をすることになった。 しかしこの結論
に問題がな くもない。インフレーションをインプ リシットな形なが らも目
標にしていた り,あ るいはその予想をもとに行動することも考 えられるか
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とも考えられよう。 さらに ドイツでは,市 場がブンデスバンクのスタンス
を十二分に把握 しているのも事実である。民間部門 との問題に触れ る機会
はなかったが,一 点のみ述べると,政策当局が変動相場制を施行 した くと
も,輸出入業者の反対によりそれができず,次善の策 としてインフレーショ
ンターゲッ トを採用するケースも考 えられる。 この場合特に,民 間経済主
体の力が強いケースが,そ れに該当するであろう。 しか しこれ らの問題に
ついては,今後の課題にしたい。





各国においては必ず しもそれを急 ぐ必要性は見出 しにくい。むしろ各国通
貨が存在する現時点では,実 質為替 レー トを変化 させない ようにインフ
レーションで調整するような,「実質為替レー ト」ターゲッ トのようなもの
が,相 応 しいのか もしれない。インフレーションターゲッ トをとるとどう
して も政治的な利害が衝突 しやすいし,さほど高 インフレが蔓延 している
とも言 えないか らである。各国は利害関係にナーバスになっている。幸い




さらに,貨 幣供給量をターゲッ トとする場合,結 局高い準備率が課 される
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ことが多い。 しか しそれに対する反対が根強いことにも考慮の必要があり
そうである。ただ,デ ータについては,近年にな り比較的迅速 に,正確に,
明確なものが集ま りつつあるようである。 ゆえに貨幣供給量にこだわるの
ならば,中 間 目標 としてではな く,有力な経済変数の一つとして扱 うべき
なのかもしれない。
注
1)Gerlach(1999)によれば,EU以 外では,オ ース トラリア,カ ナダ,ニ ュー
ジーラン ドでそれが採用 されている。
2)EU以 外では,経 常収支が金融政策手段になっている国 も存在す る。
3)RevankarandYoshino(1990)などを参照。
4)CPIの代わ りにWPI,為 替 レー トとして も対SDRや 分散値 をECUの 代
わ りに用いた。 またKahnandParrish(1998)では,オ ース トラ リア,カ ナ
ダ,チ リ,フィンラン ド,イスラエル,ニュージーラン ド,スペイン,スウェー
デンを,インフレーションターゲッ トの採用国 として挙げている。それはEU
諸国に限定すれば,本 論の結果 とも適合 している。
5)通貨統合への参加のための条件 として,ERMの 変動幅 を2年 間遵守 とい
う条件が,マ ース トリヒ ト条約の中にあるのは言うまでもない。 そして今 日
の通貨統合への11力国の参加国中において,イタ リアの為替 レー トは同国を
含めた財政赤字,累 積債務問題 と並んで,深 刻な問題 とみなされてきた。
6)貿 易 における商品集中度(外 的ショックが大 きく,事 実上の固定為替 レー
トの維持が困難 になるため,イ ンフレーションをターゲ ットにしやすいであ
ろう),交易条件の変化率の分散値などで推定 を行 った ものの,推定結果が大
きく変わることはなかった。
*本論作成にあた り,天野明弘教授(関 西学院大学)か ら有益なコメン ト
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Abstract
IntheEU,astheEuropeanCentralBank'sgoalwasbeingdecided
toachievestableprices,someoftheEUcountrieshaveadopteddirectly
inflationtargetingastheirfinancialpolicy.However,severalcountries
haveadoptedothertargeting,forexample,monetarytargeting,
exchangeratetargetingorothertargeting.WefindthatSpain,United
Kingdometc.havetakeninflationtargetsintheEU,however,France,
Germany,andItalyhavenottakenit.Andwehavefoundthatthe
opennessoftheeconomyandthecentralbanksindependenceare
negativelycorrelatedtotheprobabilityofadoptinginflationtargeting.
Pastinflationisnotthemotivationforintroducinginflationtargeting.
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InflationTargetingasaMonetaryPolicyRule
YutakaKURIHARA
Theadoptionofinflationtargetingasamonetarypolicyrulehas
beenongoinganddiscussedrecently,however,somewhatsurprisingly,
thishasnotyetaddressedthequestionofwhichfactorsmayhave
influencedcountries'choiceofthispolicy.Thepurposeofthispaperis
toclarifytheessentialcharacteristicsofinflationtargeting.
Inthispaperweattempttoidentifysomedifferencesbetween
countrieswithandwithoutinflationtargetingregimes.Weestimate
probitmodels,inwhichthedependentvariableisadummythattakes
thevalueofunityforthecountriesthathaveadoptedinflationtarget-
ing.Weshowthatthedegreeofcentralbankindependenceisnegative-
lycorrelatedwiththeprobabilitythatinflationtargetingisadopted.
Andthereisalsoevideneethattheprobabilityisnegativelycorrelated
withtheopennessoftheeconomy.Finally,wedemonstratethatthe
caseofpastinflationislessclear.
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